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　　通货紧缩、 过剩经济、 买方市场是近年来我国
理论和实务界热烈讨论的话题, 人们在讨论这些问

















　　 1996年末以来, 我国经济增幅递减, 陷入增长
乏力的困境中。物价一直处于低迷状态, 消费物价







存在。而且, 我们根据 1979— 1999年的宏观经济数
据测算, 中国改革开放以来的 GDP自然增长率 (没
有通货膨胀的增长率 )为 8. 624%, 自然增长率对通




款规模控制, 两次调低法定存款准备金率 (从 13%
到 8%再到 6% ), 七次降息 (一年期存款利率从
1996年 5月 1日前的 10. 98%到 1999年 6月 10日








行规模从 1996年的 1967. 28亿元、 1997年的








物的平均退税率提高了 5. 51个百分点, 达到 15%。
本来, 政府增发国债, 所筹的资金用于基础设
施投资和技改贴息, 以期 “四两拨千斤”, 带动民间
投资需求,进而保持一定的经济增长速度和就业率。
可是结果并不如原先预料的那么理想, 政府投资成
了 “金弹子打鸟”。据统计 (刘立峰, 1999), 1999
年 1季度至 3季度, 国有单位投资分别累计增长
22. 7% 、 12. 5%和 8. 1% ; 累计基建投资完成额
6834. 4亿元, 同比仅增长 8. 8% , 增幅较上年同期
下降 11. 1个百分点, 为近年来各月最低增幅; 更新
改造投资下降 1. 7% , 增幅较上年同期下降 20. 4个
百分点。 1季度至 3季度, 政府投资预算内资金完成
70亿元, 同比增长 45%; 贷款融资投资增长略显迟
滞, 1季度至 3季度债券融资同比增长 137% , 占资
金来源的比重同比上升了 0. 7个百分点。 投资增长
缓慢的主要原因是利用外资与自筹投资资金的严重
不足, 国有投资资金来源中, 利用外资与自筹投资
资金同比下降 23% , 其中外商直接投资下降近
30%, 国有单位自筹投资几乎是零增长。 上述分析
表明, 近两年来, 政府投资并没有起到 “抛砖引
玉” 的作用。
二、 财政政策与货币政策作用的基点
为什么在同 1929— 1933年世界经济大萧条 (通














策具有乘数作用的条件是: ( 1) 社会总需求在总量
上大于社会总供给; ( 2) 供求结构不存在严重的错
位; ( 3) 需求能够创造自身的供给; ( 4) 有部分储
蓄没有转化为投资或消费; ( 5) 政府增加的支出是
由储蓄转化而来的, 而没有挤占私人部门投资或消










用, 必须满足以下条件: ( 8) 货币流通速度是不变




中国的情况是不满足或不完全满足 ( 2)、 ( 3)、 ( 5)、
( 6)、 ( 7)、 ( 8)、 ( 9)、 ( 10) 等条件的。
(二 ) Mundell-F lem ing模型的启示。 1999年诺
贝尔经济学奖得主芒德尔在一篇开拓性的论文
(M undel l, R. A, 1963) 中阐述了开放经济条件下
财政政策与货币政策的短期效应。 文中, 他将外贸
和资本流动引进封闭条件下的 IS -LM 模型 (最初是




明显, 财政政策软弱无力; 而在固定汇率下, 结果
与此相反。在极端情况下, 在小国开放经济、 供给
完全弹性、 静态汇率预期以及资本完全流动等假设
条件下, 如果汇率完全固定, 货币政策完全失效; 如
































全。与 20世纪 30年代的资本主义国家 (以美国为


















压力要小得多, 因为结构问题由市场 (价格机制 )解
决了。而在中国, 结构失衡问题却很严重, 城乡结
构、 地区发展结构、 产业结构、 外向型经济与内向







题, 这样, 需求管理 (主要是总量管理 ) 政策就比
较有效; 在中国就不同, 政府不仅要管总量问题, 还
要管结构问题, 不但要进行需求管理, 还要进行供










日方, 李周, 1998), 必然会出现如下问题: ( 1) 所有
者和经营者的激励不相容; ( 2) 所有者与经营者之
间存在着信息不对称; ( 3) 所有者和经营者对企业
经营结果所负责任不对等。由于我国国有企业缺乏
















































4. 具体来看, 宏观经济政策主要有两种: 财政
政策与货币政策。西方国家政府可以实行周期平衡
的财政政策, 而我国却不行。 原因有三, 一是西方





内市场、 公开市场 ), 对普通的居民来说, 交易国债
很不方便, 所以国债发行利率一直居高不下。可以
证明, 如果国债实际利率高于经济增长率, 那么平







经常支出 (这里 “经常支出” 是与 “债务支出” 相





























1. 大力发展中小企业、 民营企业, 简化企业设
立的手续, 让创业起步更容易。 停止对竞争性国有










3. 所有者与经营者 (如果二者分离 ) 之间的关
系要明确是委托—代理关系, 以此为基础建立的治
理结构的主体就只能是股东大会—— 董事会——经
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